
































































本后的选择行为，而 媒 体 的 高 度 关 注 对 管 理 层 盈 余 操 纵 行 为 的 收 益 和 成 本 都 会 产 生 显 著 影 响。






















































































































ＯＬＳ回归 ＬＯＧＩＴ回归 ＩＶ回归 ＩＶ回归




























































































































































































行业、年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ　 ５４７０　 ５４７０　 ５４７０　 ５４７０　 ５４７０　 ５４７０　 ５４７０　 ５４７０
ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１７９３　 ０．０２７８ － － ０．１８１５　 ０．０２９４ － －
Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － － －１２１４．４６２ －４８３．５０４ － － －１２１３．３９２ －５０６．３０５



























参数 估计值 渐进标准误 参数 估计值 渐进标准误 差异值 ＬＲ统计值
ｒ１　 ０．５７８　 ０．０１５ ｒ１＊ ０．４７４　 ０．０７２ －０．１０４　 ２．０１４
ｒ２　 ０．４９７　 ０．０１８ ｒ２＊ ０．６５８　 ０．０９　 ０．１６１＊ ３．０９７
ｒ３　 ０．３０８　 ０．０１７ ｒ３＊ ０．３９６　 ０．０８２　 ０．０８８　 １．０９０
联合检验名称 原假设 ＬＲ统计值 Ｐ值
应计误定价检验 ｒ２＝ｒ２＊ 且ｒ３＝ｒ３＊ １６．８３＊＊＊

０．０００
市场效率检验 ｒ１＝ｒ１＊ 且ｒ２＝ｒ２＊ 且ｒ３＝ｒ３＊ １１．４６９＊＊＊ ０．００９
Ｐａｎｅｌ　Ｂ：媒体低报道组样本市场定价效率检验（Ｎ＝２７２８）
方程（１）：预测方程 方程（２）：价值方程 差异检验ｒ＝ｒ＊
参数 估计值 渐进标准误 参数 估计值 渐进标准误 差异值 ＬＲ统计值
ｒ１　 ０．５７７　 ０．０２２ ｒ１＊ ０．４７３　 ０．１０４ －０．１０４　 ０．９５３
ｒ２　 ０．４６５　 ０．０２７ ｒ２＊ ０．６９６　 ０．１３　 ０．２３１＊ ３．０２６
ｒ３　 ０．３１０　 ０．０２４ ｒ３＊ ０．４５８　 ０．１１５　 ０．１４８　 １．５７３
联合检验名称 原假设 ＬＲ统计值 Ｐ值
应计误定价检验 ｒ２＝ｒ２＊ 且ｒ３＝ｒ３＊ １５．４５０＊＊＊

０．０００
市场效率检验 ｒ１＝ｒ１＊ 且ｒ２＝ｒ２＊ 且ｒ３＝ｒ３＊ ９．０３８＊＊ ０．０２９
Ｐａｎｅｌ　Ｃ：媒体高报道组样本市场定价效率检验（Ｎ＝２７０６）
方程（１）：预测方程 方程（２）：价值方程 差异检验ｒ＝ｒ＊
参数 估计值 渐进标准误 参数 估计值 渐进标准误 差异值 ＬＲ统计值
ｒ１　 ０．５４５　 ０．０２ ｒ１＊ ０．４３３　 ０．０９７ －０．１１２　 １．２６９
ｒ２　 ０．４８５　 ０．０２５ ｒ２＊ ０．５６　 ０．１２１　 ０．０７５　 ０．３７４
ｒ３　 ０．２９　 ０．０２４ ｒ３＊ ０．３１３　 ０．１１３　 ０．０２３　 ０．０４２



































































































































































Ｎ　 ４７２４　 ４７１９　 ４７１９　 ４７２４　 ４７１９　 ４７１９





















价主要是由操纵 性 应 计 误 定 价 所 引 起 的。这 表 明 管 理 层 的 盈 余 操 纵 行 为 是 应 计 误 定 价 的 重 要
成因。
（３）通过对媒体关注与应计误定价之间关系的多种方法联合检验，发现媒体关注和应计误定价
之间存在显著的负向关系，表明媒体关注度的提高能够有效提高市场对会计盈余构成信息的定价
效率，减少应计误定价情况的出现。因此，综合来看，媒体关注在会计信息的披露方面具有显著的
治理效应，其作用机制是首先通过抑制管理层主观盈余操纵行为提高了会计信息的质量，进而提高
了市场对会计信息的定价效率，减少了应计的误定价情况的出现。
本文的研究结论表明，在中国法律体制不健全、市场处于转轨经济的政策环境下，媒体关注从
会计信息的披露方面对市场参与者行为及其股票定价都产生了显著的影响。媒体作为法律外的治
理机制对我国上市公司治理乃至资本市场的建设具有重要的意义。因此，通过市场化改革的深化
进一步强化媒体的“第四方权力”，推动其社会功能的完善对于保护我国中小股东利益具有重要的
战略价值。
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